
БАНКОВСКОЕ ДЕЛО

Г. И. Пеникас 
докт. экон. наук, руководитель проектов департамента исследований и прогнозирования Банка России

НЕОДНОРОДНОСТЬ ПЕРЕНОСА КЛЮЧЕВОЙ СТАВКИ 
В РОЗНИЧНЫЕ СТАВКИ ПО КРЕДИТАМ  И ДЕПОЗИТАМ 

В РЕГИОНАХ РОССИИ1

 Введение

Исследования переноса ключевой ставки центральных банков в иные про-

центные ставки, действующие в экономике, стали активно проводиться после 

перехода ряда развитых стран к политике таргетирования инфляции (ТИ). Под-

робный обзор почти 70 работ доступен в статье (Penikas, 2023). По данным между-

народного валютного фонда (МВФ), в 2021 г. 45 стран используют политику ТИ 

(Annual Report IMF, 2022).

Несмотря на распространенность темы исследования, автору неизвестны работы, 

которые задавались бы вопросом о том, как меняется разброс предложений ставок 

по кредитам и депозитам одним и тем же банком по регионам. Чтобы оценить важ-

ность вопроса, рассмотрим рис. 1. На нем приведены анонимизированные данные 

по четырем действующим в России кредитным организациями. Если читатель зайдет 

на портал предложений ставок www.banki.ru, то сможет найти банки с такими пред-

ложениями. По горизонтали приведены месяцы, начиная с января 2023 г., по состо-

янию на которые были сделаны срезы данных. По вертикали отложены процентные 

ставки по ипотечным кредитам для одного и того же банка, но по всем регионам.

Есть банки как с разными предложениями по ипотеке по регионам (банки 2, 3), 

так и с едиными (банки 1, 4). В основном банки поднимают ставки постепенно 

с ростом ключевой ставки (не скачкообразно, с запасом).

Из рис. 1 заметны в первую очередь две особенности предлагаемых банками 

ставок по ипотеке. Во-первых, есть банки (первый или четвертый), которые 

во всех регионах присутствия предлагают одинаковые ставки. Но это не типичная 

стратегия для всех банков. Могут быть такие банки, как второй или третий, когда 

ставки в разных регионах различаются при прочих равных. Во-вторых, с поднятием 

ключевой ставки банки могут продолжить предлагать единые ставки (как первый 

и третий банки), могут увеличить разброс предлагаемых ставок (как второй) или 

даже сократить разброс (как четвертый). Тогда возникает закономерный вопрос: 

существуют ли устойчивые особенности (факторы, характеристики банков), ко-

торые определяют выбор банками одной из описанных политик ценообразования 

и подхода к ее изменению.

Интересно сравнить политику ценообразования ипотечных кредитов с потре-

бительскими на фоне поднятия ключевой ставки (см. рис. 2). Могут быть банки, 

которые постоянно предлагают потребительские кредиты на дорогих условиях (как 

1 Настоящая статья отражает личную позицию авторов. Содержание и результаты данного 
исследования не следует рассматривать, в том числе цитировать в каких-либо изданиях, как 
официальную позицию Банка России или указание на официальную политику или решения 
регулятора. Любые ошибки в данном материале являются исключительно авторскими. Все права 
защищены. Воспроизведение представленных материалов допускается только с разрешения авторов.
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Рис. 1. Предложенные ставки по ипотеке четырех банков

Примечание: показана сводная информация по действующим банкам, номера указаны условные 
(они не соответствуют номерам генеральных лицензий отобранных банков).

первый банк). Они практически не меняют условия своих предложений, несмотря 

на рост ключевой ставки. Есть банки, которые более поступательно переносят 

ключевую в ставки потребительских кредитов (как третий банк). Можно найти 

банки, которые, если и пересматривают ставки, то как можно реже, но с большим 

запасом, чтобы, например, при дальнейших поднятиях ключевой не пришлось 

снова нести «издержки меню», меняя информацию о предлагаемых условиях. 

Так, четвертый банк пересмотрел ставки сразу, когда была поднята ключевая, и до 

уровня выше того, который держит первый банк (более 25% против около 22%). 

Примерно такой же подход ценообразования с запасом можно видеть и у третьего 

банка, когда зимой он предложил гражданам кредиты по самым высоким ставкам 

(более 35% в год). 

Существует и более выжидательная позиция, когда банк надеется, что подъем 

ключевой будет временным (недолгим). Вероятно, поэтому второй банк пересмо-

трел ставки в сторону повышения только зимой (последним из рассмотренной 

четверки банков).

По потребительским кредитам есть банки как с разными предложениями по ре-

гионам (банк 3), так и с едиными (все банки, кроме 3). Часть банков предпочитает 

поднимать ставки постепенно вслед за ключевой (банк 3), другие — однократно, 

но с запасом: раньше или позже (банки 2, 4), хотя есть и банки с постоянным 

предложением (банк 1).

Поясним, почему для центральных банков важно, есть разброс предлагаемых 

ставок банками или банки предлагают единые ставки по всех регионах при про-

чих равных. Чем выше разброс ставок, как по депозитам, так и по кредитам, тем 

дольше идет перенос ключевой в экономику. Например, если все банки действуют 

подобно первому банку на рис. 1, то при поднятии ключевой центральный банк 

намного более уверен в том, как изменятся денежно-кредитные условия (ДКУ) 

в части такого банка. Однако, если все банки действуют аналогично второму 

банку, то центральный банк уже не может быть настолько же уверен в сроке и мас-

штабе переноса, поскольку при поднятии ключевой с ненулевой вероятностью 
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экономический агент может взять продукт по новой (измененной) ставке, но может 

взять и по старой, с такой же вероятностью. В последнем случае эффекта изме-

нения ключевой ставки не будет. Таким образом, можно сказать, что чем больше 

разброс ставок, тем сложнее центральному банку достигать поставленную цель 

по инфляции.

Рис. 2. Ставки по потребительским кредитам четырех банков

Примечание: показана сводная информация по действующим банкам, номера указаны условные 
(они не соответствуют номерам генеральных лицензий отобранных банков).

Кратко предвосхитим полученные в текущем исследовании выводы. Во-первых, 

видим, что по кредитам разброс существенно выше, чем по депозитам. Если бы 

разброс по кредитам был меньше, то цели по инфляции достигались бы быстрее. 

Во-вторых, с подъемом ключевой наблюдается увеличение разброса ставок по де-

позитам. Это значит, что центральному банку становится сложнее достигать своей 

цели. В-третьих, обнаружилось, что в наименьшей степени разброс ставок имеет 

место в ипотеке и в депозитах, не страхуемых в системе страхования вкладов 

(ССВ). Можно предположить, что по каналам именно этих продуктов политика 

таргетирования инфляции (ТИ) проходит наиболее эффективно. Знание такие 

особенностей изменения разброса ставок по разным продуктам и категориям 

банков позволяет повысить точность прогноза отклика на решения центрального 

банка по ключевой ставке.

Чтобы пояснить, как получены указанные выводы, рассмотрим существующую 

литературу по вопросу; поясним методологию; а затем опишем данные. Результаты 

и проверку их устойчивости представим в конце статьи.

  Обзор литературы

В России ведутся исследования по переносу ключевой ставки и особенностям 

ценообразования кредитов и депозитов. За последние 10 лет опубликовано более 

десяти работ. Они сведены в табл. 1. В большинстве работ использовались данные 

отчетности (Перевышин, Перевышина, 2015; Егоров, Борзых, 2018; Мишура, 2021, 

2023). Работы в разрезе регионов являются более редкими. Это статьи (Мишура, 

2021; Коновалова и др., 2021; Четверикова и др., 2022; Мишура, 2023).
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Таблица 1

Характеристики опубликованных работ

№ Источник Период Частота Регион Ставки Предмет Источник

1 Jamilov and Egert (2014) 2000–11 M РФ Кр., Д. Перенос 

ключевой

2 Lomivorotov (2015) 1999–2013 M РФ Кр. Перенос 

ключевой

3 Perevyshin and 

Perevyshina (2015)

2010–14 М РФ Кр., Д. Перенос 

ключевой

Ф-128, 

129

4 Egorov and Borzykh 

(2018)

2001–15 M РФ Кр., Д. Перенос 

ключевой

Ф-128, 

129

5 Kreptsev and Seleznev 

(2018)

2003–15 Кв РФ ключевая Перенос 

ключевой

6 Мишура (2021) 2015–18 M 83 рег. Кр. Эласт. 

спроса по %

Ф-316

7 Коновалова et al. (2021) 2018–21 M все рег. Кр., Д. Перенос 

ключевой

8 Penikas (2022) 2020–22 M МСК Д. Перенос 

ключевой

banki.ru

9 Четверикова et al. 

(2022)

2018–20 Г 82 рег. Д. Кластеры 

регионов

10 Penikas (2023) 2022 2Н МСК Кр., Д. Перенос 

ключевой

banki.ru

11 Мишура (2023) 2009–21 Кв все рег. Кр. Цены жилья Ф-316

12 Текущее исследование 2023–24 M 25 рег. Кр., Д. Перенос 

ключевой

banki.ru

Примечание: частота данных: 2Н — две недели, М — месяц, Кв. — квартал, Г — год; ставки: КР. — 
кредиты, Д. — депозиты.

В основном исследовался вопрос переноса ключевой ставки в ставки по креди-

там и депозитам, но есть и иные исследования. Они посвящены оценке эластич-

ности спроса на ипотеку и последствиям для рынка жилья в работах (Мишура, 

2021; 2023), кластеризации регионов в статье (Четверикова и др., 2022). Однако 

до настоящей работы данные по регионам рассматривались в терминах средних 

значений, которые сообщают банки.

Профессор С. А. Айвазян в своих лекциях отмечал, что целесообразно ис-

пользовать все богатство информации, содержащееся в теоретико-вероятностном 

распределении, не ограничиваясь его первыми моментами (средними). Поэтому 

в настоящем исследовании перейдем от изучения средних к изучению меры раз-

броса (дисперсии) ставок, чего раньше не проводилось.

Методо  логия

Формальная цель исследования состоит в выявлении единых (общих) факторов, 

определяющих разброс ставок между регионами. Для ответа на данный вопрос 
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вначале подготовим данные и очистим их от возможных выбросов (результат 

опишем в следующем разделе). После подробного описания данных рассмотрим 

однофакторный анализ, а именно в отобранных регионах определим, в каких 

из них существенно изменился разброс ставок по кредитам и депозитам. Для 

этого проведем тест на равенство дисперсий с помощью команды sdtest в STATe.

После такого однофакторного анализа перейдем к более полному исследова-

нию. С помощью спецификации регрессии (1) определим статистически значимые 

факторы, которые в наибольшей степени связаны с разбросом ставок.

 R_sdjt b = a0 + a1 · X1_contractj + a2 · X2_bankb + a3 · TimeTrendt + jtb, (1)

где R_sdjtb = sd(Rĳ tb) — мера разброса (стандартное отклонение, sd) ставки банка по рас-

смотренным регионам; i — регион; j — договор; t — месяц; b — банк; X1_contractj– — ха-

рактеристики договора, X2_bankb — характеристики банка1.

Для проверки устойчивости рассмотрим варианты учета фактора времени 

TimeTrendt: в виде фиктивных (dummy) переменных на каждый такт времени — 

в виде переменной сдвига после начала подъема, в виде линии постоянного 

тренда или тренда только после даты подъема. Для такой проверки используем 

переменную D_time. Положим ее значение равным нулю до августа 2023 г., т. е. 

до начала подъема ставки, и единице после. В дальнейшем, говоря о двух перио-

дах, до и после начала подъема ключевой в 2023 г., будем помнить, что указанная 

переменная имела нулевое значение «до» и значение, равное единице, «после».

Данные

Для прове  дения исследования данные были выгружены с сайта www.banki.ru 

помесячно с января 2023 г. по январь 2024 г. Это ставки предложений для физи-

ческих лиц (не для юридических). В части кредитов встречаются предложения 

для индивидуальных предпринимателей или малого бизнеса. Всего получилось 

13 срезов данных. Данные были выгружены по 25 городам, представляющим наи-

более яркие регионы России. Их список приведен в приложении A.1. Для Крыма 

выгружались данные по Севастополю и Симферополю.

Таким образом, в статье рассматриваются ставки предложений банков, а не 

равновесные (реализованные и отраженные в отчетности, когда клиенты — фи-

зические лица — согласились с предложениями банков и взяли кредит или раз-

местили средства на депозит под предлагаемую ставку).

Заметим, что для последующих исследований данные о предлагаемых 

банками ставках могут быть источником пригодных инструментов при ис-

следовании данных отчетности о ставках и объемах в рамках моделей ин-

струментных переменных. Но изучение этого вопроса выходит за рамки 

настоящего исследования.

При изучении собранных данных было отсечено 5% выбросов по десяти 

критериям. Подробно критерии описаны в табл. 2. Большая часть выбросов 

приходится на льготные и целевые программы кредитов (например, ИТ-

специалистам, сотрудникам бюджетных ведомств и т. п.). Подробные опи-

сательные статистики и корреляционная матрица после удаления выбросов 

доступны в приложении A.2.

1 Берем данные на последнюю дату, когда была доступна отчетность — на февраль 2022 г. 
Источник: Эксперт РА. URL: https://raexpert.ru/rankings/bank/monthly/.
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Таблица 2

Классифи кация выбросов (число наблюдений)

№ Критерий (какие наблюдения исключены) Всего

1 Макс. ставка более 45% 1068

2 Субсидируемые кредиты (с гос. поддержкой) 9417

3 Срочность продукта (кредита) более 25 лет 330

4 РНКО (норматив Н1 более 8000%) 1

5 Целевые кредиты (по категориям; ИТ и т. п.) 24 417

6 Арктическая ипотека (низкая ставка в 2%) 71

7 Особенно короткие кредиты (LN _term < 1) 59

8 Особенно короткие депозиты (LN _term < 5) 95

9 Особенно длинные депозиты (LN _term > 9) 40

10 Ошибка выгрузки (ставка равна 0%) 107

Всего набл., абс. число ед. 753 140

Итого, абс. число ед 34 234

Процент от всех наблюдений 4,5%

За рассмотренный период, с середины 2023 г. Банк России поднял ключевую 

ставку почти вдвое — до уровня 16% годовых. В среднем банки также поднимали 

предлагаемые ставки по кредитам и депозитам. Если взвесить предлагаемые ставки 

по размеру активов банков, то тенденции сохраняются, см. рис. 31.

При этом уже по графику крайних значений предлагаемых ставок (квантилей 

25% и 75%) видно, что образуемый ими коридор вокруг среднего значения остает-

ся достаточно стабильной ширины для кредитов, но расширяется для депозитов 

с подъемом ключевой ставки (см. левую часть рис. 3). Видно, что причиной роста 

разброса ставок по депозитам является более медленный подъем нижней границы 

ставок, чем верхней.

Хотя диапазон значений ставки по кредитам в терминах квантилей остается 

достаточно неизменным, само распределение ставок по кредитам после подъема 

ключевой становится более сконцентрированным с более тяжелым хвостами, 

тогда как по депозитам распределение, напротив, становится более равномерным 

(уплощается), см. рис. 4.

Если обратить внимание на обобщенные группы кредитов, то ожидаемо практи-

чески отсутствует разброс для кредитов с господдержкой (категория subsidy на рис. 5), 

небольшой разброс — по ипотеке, сокращающийся — по автокредитам, практически 

постоянно высокий — по потребительским кредитам, наибольший — по прочим.

Рассмотрим подробнее собранные данные. Вначале обратим внимание на осо-

бенные категории. Несмотря на развитие зеленой ипотеки в данных отсутствуют 

такие кредиты. При этом имеются предложения Арктической ипотеки (по ним 

предлагается самая низкая ставка из всех кредитов — 2% годовых). Есть пред-

ложения кредитов на электромобили от одного банка и предложения ипотеки 

и потребительских кредитов для иностранных граждан, причем, явно для граждан 

КНР. С поднятием ключевой ставки сокращается разброс предлагаемых ставок 

кредитов на электромобили за счет поднятия нижней границы ставок при неиз-

менной верхней границе (см. рис. 6).

1 Автор благодарит А. Г. Морозова за рекомендацию рассмотреть дополнительно средневзвешенные 
по размеру банков ставки.
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Все предложения кредитов доступны только в рублях, тогда как в депозитах 

есть предложения в шести валютах (рис. 7). С лета 2023 г. появились два новых 

вклада. Стали регулярно предлагать депозиты в дирхамах ОАЭ под 1–2,5%. Один 

банк попробовал предложить вклад в казахских тенгэ под 0,1%, но через месяц 

снял свои предложения.

Базовыми факторами, определяющими ставки по кредитам, являются сумма 

и разброс значений.

Рис. 3. Средние уровни ставок по кредитам 

Примечание: данные приведены по предложениям после исключения льготных программ и специ-
альной ипотеки (ИТ и т. п.).

С поднятием ключевой ставки средние уровни ставок по кредитам вы-

росли больше, чем по депозитам. С учетом размера банка уровень средних 

ставок ниже, чем без учета, при расчете средних ставок как простой средней 

(невзвешенной).

Рис. 4. Изменения средних значений и распределений

Примечание: данные приведены по предложениям после исключения льготных программ и специ-
альной ипотеки (ИТ и т. п.).
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После начала подъема ключевой (период — 1; нижние графики) изменились 

не только средние значения ставок по кредитам и депозитам (в основном, про-

порционально изменению ключевой), но изменились и распределения, включая 

разброс значений.

Чем больше каждый из показателей (сумма и срок), тем при прочих равных 

ниже требуемая банком ставка по кредиту, см. рис. 5. Для депозитов столь ярко 

выраженных зависимостей не наблюдается. Также явно нельзя утверждать, что 

есть особенности в ценообразовании в зависимости от размера банка (см. правый 

столбец с графиками на рис. 5).

В настоящем исследовании нас больше интересует не уровень ставок, а их раз-

брос. На левой части рис. 6 наглядно выведена динамика разброса ставок в целом. 

Проявляются две проблемы: постоянная и временная. Постоянная проблема состоит 

в том, что разброс ставок по кредитам высок. Составляет около 5 пп. в терминах 

стандартного отклонения. Временная — это то, что разброс ставок по депозитам 

существенно вырос примерно от 1,5 пп. до 4 пп. В разрезе обобщенных категорий 

кредитов (см. правую часть рис. 6) видим поступательный рост разброса ставок 

по ипотеке, при сохра нении соотношений ставок.

Рис. 5. Разброс ставок по ипотеке, наименьший по регионам, по автокредитам снижается 
с поднятием ключевой

Примечание: данные приведены по предложениям после исключения льготных программ и специ-
альной ипотеки (ИТ, ВС и т. п.).

Есть уникальные предложения кредитов: один банк предлагает автокредит 

на электротранспорт; другой — ипотеку жителям КНР. Оба банка вышли со своими 

предложениями осенью 2023 г. Причем, если до подъема ключевой ставки пред-

ложения ставок на электротранспорт различались по регионам, то после — нет 

(по второму типу кредитов нет разброса по регионам).

Ставки по кредитам более чувствительны к сроку и сумме кредита; относитель-

но размеров банка ярко выраженного эффекта нет. Наблюдается рост разброса 

по потребительским кредитам; снижение разброса по автокредитам и прочим.
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Рис. 6. О бобщенные характеристики предложений банков

Примечание: показаны средние ставки между min и max из каждого предложения; данные при-
ведены по предложениям после исключения льготных программ и специальной ипотеки (ИТ, ВС 
и т. п.).

Рис. 7. Ставки по депозитам в шести валютах при наличии разброса; 
по депозитам в казахских тенге — без разброса

На рис. 9 представлено распределение разницы между средними по региону 

ставками по кредитам и депозитам после исключения выбросов. Разные значения, 

как правило, соответствуют отдельному месяцу. Казалось, что средняя разница 

будет единой (как некоторая фиксированная ставка чистой процентной маржи 

усредненного банка) и что она будет единой по регионам. Однако даже при таком 

поверхностном рассмотрении можно заметить яркие отличия между регионами. 

Например, в Тюмени разница между ставками по кредитам и депозитам была 

либо низкой (около 7–8%), либо высокой (10–11%), тогда как в Якутске разница 

между данными нарастала более равномерно.
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Рис. 8. Чувствительность ставок по кредитам к сроку и сумме кредита 

Примечание: данные приведены по предложениям после исключения льготных программ и специ-
альной ипотеки (ИТ, ВС и т. п.).

Рис. 9. Рост разброса ставок по депозитам после поднятия ключевой ставки

Примечание: данные приведены по предложениям после исключения льготных программ и специ-
альной ипотеки (ИТ, ВС и т. п.).

C поднятием ключевой вырос разброс ставок по депозитам, по кредитам 

разброс остается высоким. В особенности снизился разброс ставок по прочим 

и автокредитам, но вырос по ипотеке; по потребительским кредитам разброс 

неизменен.

Настоящее исследование является первым, где документирована такая 

межрегиональная неоднородность предлагаемых банками ставок для физи-

ческих лиц.
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Рис. 10. Разница между средними ставками предложений по кредитам и депозитам неодинакова 
по регионам и по времени

Примечание: данные приведены по предложениям после исключения льготных программ и специ-
альной ипотеки (ИТ, ВС и т. п.).

Рис. 11. Разброс ставок более чувствителен к размеру банка, чем к параметрам д оговора (срок, 
сумма)

Примечание: данные приведены по предложениям после исключения льготных программ и специ-
альной ипотеки (ИТ, ВС и т. п.).
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Результаты

Пре  жде всего, удалось выделить только шесть регионов, в которых на 5%-м уров-

не значимости нельзя отвергнуть гипотезу о равенстве стандартных отклонений 

ставок по кредитам для периодов до и после подъема ключевой. Это означает, 

что в остальных регионах по кредитам и во всех регионах по депозитам после 

поднятия ключевой имело место статистически значимое изменение разброса 

ставок. Как указано в начале статьи, такое свойство экономики усложняет задачу 

центрального банка по достижению поставленной цели по инфляции из-за того, 

что подаваемый ставкой сигнал о стоимости денежных средств в значимой мере 

«размывается».

Таблица 3

Тест на равенство дисперсий

№ Регион F_stat p_value

1 Крым 0,99 0,86

2 Кострома 1,01 0,80

3 Нальчик 1,08 0,31

4 Мурманск 0,91 0,13

5 Калининград 0,93 0,13

6 Томск 0,90 0,05

Поскольку динамика ключевой ставки в наибольшей степени соответствует 

траектории тренда после даты сдвига, то назовем основной спецификацией 

результат, приведенный в табл. 3. Альтернативные спецификации обсудим 

далее.

Можно сделать следующие основные выводы. Во-первых, разброс ставок 

по регионам по депозитам сверх лимита ССВ (D_noDIA) практически не зависит 

от характеристик ни банков, ни договоров. Видим, что разброс ставок по страхуемым 

в ССВ депозитам больше у банков с большой долей депозитов ФЛ (D_R) и низким 

нормативом достаточности (CAR). Причем чем выше норматив достаточности, 

тем разброс ставок ниже. Для банков с государственным участием (gov_ru) харак-

терен меньший разброс ставок, особенно по потребительским кредитам. Однако 

у крупных банков с государственным участием (LN _TA_gov) такой разброс выше. 

Особенности (статус) банка, использующего собственные данные и модели для 

оценки кредитного риска, по подходу внутренних рейтингов (ПВР-банки, irb), 

и включение банка в санкционный список (SANC) значимо связаны с уровнем 

ставок (см. корреляционные матрицы в приложении A.2), но не проявляются как 

значимые для их разброса по регионам.

Во-вторых, крупные банки и банки с государственным участием предлагают 

меньший разброс ставок по автокредитам и ипотеке, но у более крупных госу-

дарственных банков разброс больше. Банки с высоким риском (с высокой долей 

просроченных кредитов, NPL) предлагают существенно разные ставки по авто-

кредитам (L_auto) в регионах.

В-третьих, в ипотеке (L_mort) разброс ставок больше зависит от параметров 

договора: чем больше сумма и чем выше срок, тем больше возрастает разброс 

ставок, предлагаемых  банками.
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Таблица 4

Детерминанты разброса ставок по регионам: тренд после сдвига

VARIABLES (1)
D_all

(2)
D_DIA

(3) (4)
D_noDIA L_all

(5)
L_cash

(6)
L_mort

(7)
L_auto

(8)
L_oth

A_bucket 0,0 –0,1 0,0 –0,2*** –0,1** 0,2** –0,1 –0,3**

(0,0) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)

M_bucket –0,2*** 0,1 –0,0 0,3*** –0,0 0,5*** –0,2 –0,8***

(0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,1) (0,3) (0,2)

LN_TA 0,0 0,0 0,1** 0,2 –0,3** 0,0 0,2 0,1

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2)

gov_ru –1,1* –1,0 –0,2 –2,0 –6,8*** –1,4 –4,3* –1,3

(0,6) (0,6) (1,0) (1,9) (2,5) (1,3) (2,4) (2,4)

LN_TA_gov 0,1** 0,1** 0,0 0,2 0,6*** 0,1 0,3* 0,3

(0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2) (0,1) (0,2) (0,2)

CAR –0,4*** –0,3** 0,4 2,1 –1,9 –1,5 3,6** 7,3*

(0,1) (0,1) (0,4) (1,3) (2,2) (1,7) (1,4) (3,9)

NPL 0,0 –0,2 –0,5 –2,3 –0,4 –0,8 14,4*** –2,3

(0,5) (0,5) (0,8) (1,6) (2,4) (1,1) (4,8) (5,9)

D_R 0,7*** 0,6*** 0,0 1,3* 0,8 0,4 0,2 1,5

(0,2) (0,2) (0,3) (0,7) (0,8) (0,6) (1,1) (1,2)

SIFI 0,2 0,5* –0,2 –1,0 –0,8 –0,6 –2,1** –1,2

(0,3) (0,3) (0,4) (0,7) (0,8) (0,4) (0,9) (0,8)

noSWIFT –0,0 –0,3 –0,1 1,3* 0,8 0,3 0,8 2,3***

(0,3) (0,3) (0,4) (0,7) (0,7) (0,4) (0,9) (0,8)

u –0,2* –0,2 –0,2 0,0 1,2** –0,0 0,1 0,5

(0,1) (0,1) (0,2) (0,5) (0,6) (0,4) (0,6) (0,8)

source_break 0,1*** 0,1*** 0,1*** 0,0*** 0,0*** 0,0*** 0,0*** 0,2*** 

(0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)

Constant 0,4 1,3** –0,6 1,7 5,6*** –3,8** –0,6 2,1

(0,4) (0,6) (0,9) (1,7) (2,0) (1,7) (2,4) (3,3)

Observations 2,755 2,597 1,560 1,273 1,026 909 395 632

Number of 

regn

221 210 138 112 88 80 60 69

R2 overall 0,330 0,349 0,195 0,194 0,194 0,147 0,247 0,199

R2 between 0,166 0,216 0,057 0,237 0,239 0,143 0,313 0,137

R2 within 0,515 0,479 0,346 0,057 0,034 0,101 0,038 0,284

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1; в скобках — стандартные ошибки; зависимая перемен-
ная — стандартное отклонение ставки (R_sd). D — депозиты, L — кредиты; DIA — включение в ССВ; 
cash — потребительские кредиты; mort — ипотечные; auto — авто; oth — прочие. Number of regn — 
число банков, учтенных в регрессии; R2 between — коэффициент детерминации в пространственном 
разрезе; R2 within — аналогичная мера во временном разрезе; R2 overall — взвешенный показатель 
из двух приведенных выше.
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Проверка усто  йчивости

Для проверки устойчивости рассмотрим табл. 5. В ней сведены оценки изменения 

разброса ставок во времени. Рассмотрены четыре способа учета такого изменения. 

Можно увидеть, что после поднятия ключевой ставки устойчиво (статистически 

значимо) растет разброс ставок по депозитам. Это демонстрируют как оценки при 

фиктивных переменных в первой части таблицы и в четвертой. Причем по депозитам 

такой рост экономически значим и составляет примерно 10 бп. (0,1 пп.) в месяц, тогда 

как по кредитам он статистически значим на 1%-м уровне (высокая t-статистика 

здесь — это ожидаемое следствие большого числа наблюдений), но экономически 

незначим (близок к нулю). Единственная категория кредитов, в которой рост раз-

броса экономически значим, — это потребительские. В них разброс увеличивается 

в два раза быстре е, чем по депозитам — примерно на 20 бп. в месяц.

Таблица 5

Альтернативные способы учета изменения вариации ставок во времени

VARIABLES (1)
D_all

(2)
D_DIA

(3) (4)
D_noDIA L_all

(5)
L_cash

(6)
L_mort

(7)
L_auto

(8)
L_oth

1. Фиктивные переменные на месяц, подробнее см. табл. А.4 

T1 –1,3*** –1,3*** –1,0*** –0,7*** –0,2 –0,7*** –0,6** –2,2***

T2 –1,3*** –1,3*** –1,0*** –0,4*** –0,2 –0,4*** –0,7** –1,9***

T3 –1,3*** –1,3*** –1,0*** –0,5*** –0,4*** –0,3** –0,4 –1,7***

T4 –1,3*** –1,2*** –1,0*** –0,4*** –0,3** –0,3** –0,4 –1,7***

T5 –1,2*** –1,2*** –1,0*** –0,4*** –0,3** –0,5*** –0,4 –1,9***

T6 –1,2*** –1,2*** –1,0*** –0,4*** –0,3* –0,5*** –0,5 –1,9***

T7 –1,2*** –1,2*** –1,0*** –0,4*** –0,3** –0,5*** –0,5 –1,8***

T8 –0,9*** –0,9*** –0,7*** –0,3** –0,1 –0,3** –0,7*** –1,0***

T9 –0,7*** –0,7*** –0,6*** 0,1 0,4** –0,0 –0,0 –0,3

T10 –0,7*** –0,6*** –0,5*** –0,0 0,2 –0,1 0,1 –0,1

T11 –0,3*** –0,3*** –0,2*** –0,0 –0,1 0,0 0,2 0,0

T12 0,0 –0,0 0,0 –0,0 0,0 –0,0 0,1 0,0

2. Постоянный тренд, подробнее см. табл. А.5

source 0,1*** 0,1*** 0,1*** 0,1*** 0,0*** 0,0*** 0,1*** 0,2***

3. Сдвиг в уровне, подробнее см. табл. А.6

D_time 0,8*** 0,8*** 0,7*** 0,4*** 0,4*** 0,4*** 0,5*** 1,6***

4. Тренд после сдвига, подробнее см. табл. 3

source_break 0,1*** 0,1*** 0,1*** 0,0*** 0,0*** 0,0*** 0,0*** 0,2***

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1; в скобках — стандартные ошибки; зависимая перемен-

ная — стандартное отклонение ставки (R_sd). D — депозиты, L — кредиты; DIA — включение в ССВ 

(noDIA — не входящие в ССВ депозиты); cash — потребительские кредиты; mort — ипотечные; auto — 

авто; oth — прочие. Number of regn — число банков, учтенных в регрессии; R2 between — коэффициент 

детерминации в пространственном разрезе; R2 within — аналогичная мера во временном разрезе; R2 
overall — взвешенный показатель из двух, приведенных выше.
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Заключение

Мал  ый разброс предлагаемых банками ставок по регионам — одно из условий 
для более скорого достижения цели по инфляции центральным банком. Чем 
меньше разброс, тем быстрее и однозначнее для экономических агентов решения 
по ключевой ставке находят отражение в экономике. Если разброс ставок высок, 
то остается часть агентов, которые заключат договоры кредитования или нако-
пления на старых условиях, не позволяя достичь цели, на которую направлены 
решения по ключевой ставке. Поэтому важно изучать уровень и факторы разброса 
ставок по регионам России. Региональный аспект процентной политики банков 
в нашей стране уже изучался. Однако предметом изучения обычно были средние 
уровни ставок, но не их разброс. В настоящей работе такой пробел был восполнен 
на примере предложения розничных ставок для граждан (для физических лиц). 
Удалось увидеть, что разброс ставок по кредитам высок, а по депозитам стал 
возрастать с подъемом ключевой ставки. Последнее вызвано более медленным 
поднятием нижней границы ставок по депозитам, чем верхней.

Одновременно в настоящей работе были обоснованно выявлены факторы, 
с которыми в наибольшей степени связан такой разброс ставок. Прежде всего, 
особенности банков в большей степени связаны с разбросом ставок по страхуемым 
депозитам и в меньшей — по нестрахуемым. Для кредитов установлено, что банки 
с государственным участием и крупные банки меньше различают ставки. Но чем 
крупнее банк с государственным участием, тем у него разброс ставок выше по кре-
дитам. В ипотеке разброс ставок больше для более длинных и крупных по размеру 
кредитов. Нельзя исключать, что на разброс ставок по кредитам, включая ипотеку, 
влияют и иные факторы. Это, в первую очередь, степень надежности заемщика. 
Однако в доступных данных отсутствует информация о ставках для конкретных 
заемщиков. Такое исследование возможно провести лишь в конкретной кредитной 
организации. Особенно важно в таком случае учесть предложенные ставки тех, 
кто кредиты не взял, и тех, кому в выдаче кредита было отказано. Но в нашем рас-
поряжении таких данных нет1. Полученные результаты важны для более точного 
прогнозирования последствий решений по ключевой ставке.

Источники

Егоров  А., Борзы    х О. Асимметрия процентного канала денежной трансмиссии в России // 

Экономическая политика. 2018. Т. 13. № 1. С. 92–121.

Коновалова А., Ко ршунов М., Нестерова М., Скуратова А., Устинов А. Реакция банковских 

ставок на изменение ключевой ставки Банка России в условиях региональной неоднородности. 

Аналитическая записка / Банк России, 2021. URL: https://www.cbr.ru/content/document/

fi le/131898/analytic_note_20211224_cfo.pdf.

Крепцев Д., Селез нев С. Прогнозирование российской экономики с использованием DSGE-

моделей с малым количеством уравнений // Деньги и кредит. 2018. № 77. С. 51–67.

Ломиворотов Р. В.   Использование байесовских методов для анализа денежно-кредитной 

политики в России // Прикладная эконометрика. 2015. № 38 (2). С. 41–63.

Мишура А. В. Ипотечное кредитование и цены на жилье: необоснованные обвинения? // 

Вопросы экономики. 2023. № 3. С. 63–82.

Мишура А. В. Спрос н а жилищные кредиты и процентные ставки в регионах России // 

Вопросы экономики. 2021. № 4. С. 135–156.

Перевышин Ю., Перевыш ина Е. Эффект переноса процентных ставок в России в 2010–

2014 годах // Экономическая политика. 2015. № 5. С. 38–52.

Четверикова Е., Гудкова  Ю., Воронцова А., Манухина Ю. Гетерогенность сберегательной 

активности регионов России, ее предикторов и детерминант. Серия докладов об экономических 

1 Автор благодарит анонимного рецензента за обращение внимания к этому аспекту.

53Неоднородность переноса ключевой ставки в розничные ставки по кредитам...



исследованиях. № 101 декабрь 2022 / Центральный банк РФ, 2022. URL: https://www.cbr.ru/

StaticHtml/ File/142779/wp_101.pdf 

Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2021 / International Mon-

etary Fund (IMF), 2022. URL: https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781513598956/97815135

98956.xml?rskey=sp60y1&result=1. 

Jamilov R., Egert B. Interest Rate Pass-through and Monetary Policy Asymmetry: A Journey Into 

the Caucasian Black Box // Journal of Asian Economics. 2014. Vol. 31–32. P. 57–70.

Penikas H. Pass-through o f the Bank of Russia Key Rate Into Deposit Rates Between 2020 and 

2022 // Russian Journal of Money and Finance. 2022. Vol. 81. Iss. 2. P. 20–48. URL: https://rjmf.

econs.online/en/2022/2/pass-through-key-rate-into-deposit-rates/.

Penikas H. Smoothing the K ey Rate Pass-Through: What to Keep in Mind When Interpreting 

Econometric Estimates // Russian Journal of Money and Finance. 2023. Vol. 82. Iss. 3. P. 3–34. 

URL: https://rjmf.econs.online/en/2023/3/smoothing-the-key-rate-pass-through/.

References
Annual report on exchange arrangements and exchange restrictions 2021. International Monetary Fund (IMF), 2022. 

Available at: https://www.elibrary.imf.org/display/book/9781513598956/9781513598956.xml?rskey=sp60y1&result=1. 

Chetverikova E., Gudkova Y., Vorontsova A., Manukhina Y. Geterogennost’ sberegatel’noy aktivnosti regionov 
Rossii, yeye prediktorov i determinant. Seriya dokladov ob ekonomicheskikh issledovaniyakh № 101 dekabr’ 2022 

[Heterogeneity of savings activity in Russian regions, its predictors and determinants. Series of economic research 
reports No. 101 December 2022]. Central Bank of the Russian Federation, 2022. Available at: https://www.cbr.ru/

StaticHtml/ File/142779/wp_101.pdf. (In Russian)

Egorov A., Borzykh O. Asimmetriya protsentnogo kanala denezhnoy transmissii v Rossii [Asymmetry of 

the interest rate channel of monetary transmission in Russia]. Ekonomicheskaya politika [Economic Policy], 2018, 

vol. 13, iss. 1, pp. 92–121. (In Russian)

Jamilov R., Egert B. Interest rate pass-through and monetary policy asymmetry: A journey into the Caucasian 

black box. Journal of Asian Economics, 2014, vol. 31–32, pp. 57–70.

Konovalova A., Korshunov M., Nesterova M., Skuratova A., Ustinov A. Reaktsiya bankovskikh stavok na izmeneniye 
klyuchevoy stavki Banka Rossii v usloviyakh regional’noy neodnorodnosti. Analiticheskaya zapisk [Reaction of bank rates 
to changes in the key rate of the Bank of Russia in conditions of regional heterogeneity. Analytical note]. Bank of Russia, 

2021. Available at: https://www.cbr.ru/content/document/fi le/131898/analytic_note_20211224_cfo.pdf. (In Russian)

Kreptsev D., Seleznev S. Prognozirovaniye rossiyskoy ekonomiki s ispol’zovaniyem DSGE-modeley s malym 

kolichestvom uravneniy [Forecasting the Russian economy using DSGE models with a small number of equa-

tions]. Den’gi i kredit [Money and Credit], 2018, N 77, pp. 51–67. (In Russian)

Lomivorotov R. V. Ispol’zovaniye bayyesovskikh metodov dlya analiza denezhno-kreditnoy politiki v Rossii 

[Using Bayesian methods to analyze monetary policy in Russia]. Prikladnaya ekonometrika [Applied Econometrics], 

2015, N 38 (2), pp. 41–63. (In Russian)

Mishura A. V. Ipotechnoye kreditovaniye i tseny na zhil’ye: neobosnovannyye obvineniya? [Mortgage lending and 

housing prices: unfounded accusations?]. Voprosy ekonomiki [Economic Issues], 2023, N 3, pp. 63–82. (In Russian)

Mishura A. V. Spros na zhilishchnyye kredity i protsentnyye stavki v regionakh Rossii [Demand for housing loans 

and interest rates in Russian regions]. Voprosy ekonomiki [Questions of Economics], 2021, N 4, pp. 135–156. (In Russian)

Penikas H. Pass-through of the bank of Russia key rate into deposit rates between 2020 and 2022. Russian 
Journal of Money and Finance, 2022, vol. 81, iss. 2, pp. 20–48. Available athttps://rjmf.econs.online/en/2022/2/

pass-through-key-rate-into-deposit-rates/.

Penikas H. Smoothing the Key Rate Pass-Through: What to Keep in Mind When Interpreting Econometric 

Estimates. Russian Journal of Money and Finance, 2023, vol. 82, iss. 3, pp. 3–34. Available at: https://rjmf.econs.

online/en/2023/3/smoothing-the-key-rate-pass-through/.

Perevyshin Yu., Perevyshina E. Eff ekt perenosa protsentnykh stavok v Rossii v 2010–2014 godakh [The eff ect 

of interest rate pass-through in Russia in 2010–2014]. Ekonomicheskaya politika [Economic Policy], 2015, N 5, 

pp. 38–52. (In Russian)

Благодарности

Автор благодарен Д. Шибитову (Департамент исследований и прогнозирова-

ния, Банк России) за сбор данных. Автор признателен участникам конференции 

«Измерение и анализ благосостояния» (Санкт-Петербург, 25–27 января 2024 г.), 

а также А. Гангану, Е. Федоровой (Банк России); анонимному рецензенту жур-

нала «Финансы и бизнес» за ценное обсуждение предварительной версии текста.

54 Г. И. Пеникас 



ПРИЛОЖЕНИЯ

 Приложение А Подробности вычислений

А.1 Список регионов
Blagoveshensk

Vladivostok

Ek  aterinburg

Ijevsk

Irkutsk

Kazan

Kaliningrad

Kirov

Kostroma

Krasnodar

Magnitogorsk

MSK

Murmansk

Nalchik

Novosibirsk

Penza

Rostov-na-Donu

Samara

SPB

Crimea

Stavropol

Tomsk

Tumen

Chelyabinsk

Yakutsk
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 Приложение А.2
Описательные статистики

Таблица   А.2

Описательные статистики (после удаления выбросов)

(1) (2) (3) (4) (5)

VARIABLES N mean sd min max

regn 718 906,00 2059,86 1035,43 1,00 3542,00

source 718 774,00 7,25 3,75 1,00 13,00

reg_id 718 774,00 13,09 6,74 1,00 25,00

KeyRateRUB 718 774,00 10,80 3,54 7,50 16,00

rate_min 718 774,00 6,98 4,87 0,00 49,90

rate 718 774,00 7,58 5,67 0,00 49,90

rate_max 716 272,00 8,17 7,28 0,00 60,00

FX_id 718 774,00 1,43 0,94 1,00 6,00

LN_amount 718 774,00 12,66 3,57 0,00 20,96

A_bucket 718 906,00 14,31 2,27 12,00 18,00

LN_term 718 774,00 –0,00 1,19 –4,80 3,40

M_bucket 718 906,00 0,59 1,13 –1,00 4,00

LN_TA 718 644,00 13,18 2,38 4,61 17,46

gov_ru 718 906,00 0,47 0,50 0,00 1,00

LN_TA_gov 718 644,00 6,94 7,43 0,00 17,46

priv_ru 718 906,00 0,44 0,50 0,00 1,00

D_R 718 644,00 0,46 0,21 0,00 1,00

SIFI 718 906,00 0,32 0,47 0,00 1,00

u 718 906,00 0,97 0,17 0,00 1,00

noSWIFT 718 906,00 0,27 0,44 0,00 1,00

SANC 718 906,00 0,50 0,50 0,00 1,00

irb 718 906,00 0,14 0,34 0,00 1,00

CAR 707 433,00 0,16 0,09 0,00 4,33

CAR_irb 707 433,00 0,02 0,04 0,00 0,14

NPL 718 627,00 0,06 0,07 0,00 1,00

NPL_irb 718 627,00 0,00 0,01 0,00 0,03

PurpAg 108 409,00 2,41 1,58 1,00 6,00

Purpose 108 409,00 4,56 6,30 1,00 30,00

DIA_no 610 365,00 0,32 0,47 0,00 1,00

Cancelation 610 365,00 0,30 0,46 0,00 1,00

Can_Add 610 365,00 0,58 0,49 0,00 1,00

Withdraw 610 365,00 0,31 0,46 0,00 1,00

Saving_Ac 610 365,00 0,09 0,28 0,00 1,00

Invest_Ac 610 365,00 0,01 0,10 0,00 1,00

Pension_Ac 610 365,00 0,04 0,19 0,00 1,00
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 П  риложение А.4
Оценки регрессий

Т аблица А.4

Детерминанты разброса ставок по регионам: фиктивные переменные на каждый такт времени

VARIABLES (1)

D_all
(2)

D_DIA
(3)

D_noDIA
(4)

L_all
(5)

L_cash
(6)

L_mort
(7)

L_auto
(8)

L_oth

A_bucket 0,0 –0,0 0,0 –0,2*** –0,1* 0,2** –0,1 –0,3**

(0,0) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)

M_bucket –0,2*** 0,1* 0,0 0,2** –0,0 0,5*** –0,3 –0,8***

(0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,1) (0,3) (0,3)

LN_TA 0,0 0,0 0,1** 0,2 –0,3** 0,0 0,2 0,1

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2)

gov_ru –1,1* –1,0 –0,2 –2,0 –6,9*** –1,4 –4,3* –1,3

(0,6) (0,6) (0,9) (2,0) (2,5) (1,3) (2,6) (2,4)

LN_TA_gov 0,1** 0,1** 0,0 0,2 0,6*** 0,1 0,3 0,3

(0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2) (0,1) (0,2) (0,2)

CAR –0,4*** –0,3** 0,4 2,1 –1,9 –1,5 3,6** 7,4*

(0,1) (0,1) (0,4) (1,3) (2,3) (1,7) (1,5) (4,0)

NPL 0,0 –0,2 –0,5 –2,4 –0,4 –0,8 14,6*** –2,4

(0,5) (0,5) (0,7) (1,7) (2,4) (1,1) (5,1) (6,0)

D_R 0,7*** 0,6*** 0,0 1,2* 0,8 0,4 0,2 1,5

(0,2) (0,2) (0,3) (0,8) (0,8) (0,6) (1,1) (1,2)

SIFI 0,2 0,5* –0,2 –1,0 –0,8 –0,6 –2,1** –1,2

(0,3) (0,3) (0,4) (0,8) (0,8) (0,4) (1,0) (0,9)

noSWIFT –0,0 –0,3 –0,1 1,3* 0,8 0,3 0,8 2,3***

(0,2) (0,3) (0,3) (0,7) (0,7) (0,4) (0,9) (0,8)

u –0,2* –0,2 –0,2 0,0 1,2* –0,0 0,2 0,5

(0,1) (0,1) (0,2) (0,5) (0,6) (0,4) (0,7) (0,8)

T1 –1,3*** –1,3*** –1,0*** –0,7*** –0,2 –0,7*** –0,6** –2,2***

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2) (0,3) (0,4)

T2 –1,3*** –1,3*** –1,0*** –0,4*** –0,2 –0,4*** –0,7** –1,9***

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) (0,4)

T3 –1,3*** –1,3*** –1,0*** –0,5*** –0,4*** –0,3** –0,4 –1,7***

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) (0,4)

T4 –1,3*** –1,2*** –1,0*** –0,4*** –0,3** –0,3** –0,4 –1,7***

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) (0,4)

T5 –1,2*** –1,2*** –1,0*** –0,4*** –0,3** –0,5*** –0,4 –1,9***

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) (0,4)

T6 –1,2*** –1,2*** –1,0*** –0,4*** –0,3* –0,5*** –0,5 –1,9***

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) (0,4)

T7 –1,2*** –1,2*** –1,0*** –0,4*** –0,3** –0,5*** –0,5 –1,8***

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) (0,4)

T8 –0,9*** –0,9*** –0,7*** –0,3** –0,1 –0,3** –0,7*** –1,0***

59Неоднородность переноса ключевой ставки в розничные ставки по кредитам...



Окончание табл. А.4

VARIABLES (1)

D_all
(2)

D_DIA
(3)

D_noDIA
(4)

L_all
(5)

L_cash
(6)

L_mort
(7)

L_auto
(8)

L_oth

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) (0,3)

T9 –0,7*** –0,7*** –0,6*** 0,1 0,4** –0,0 –0,0 –0,3

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,3) (0,3)

T10 –0,7*** –0,6*** –0,5*** –0,0 0,2 –0,1 0,1 –0,1

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,3)

T11 –0,3*** –0,3*** –0,2*** –0,0 –0,1 0,0 0,2 0,0

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,3)

Т12 0,0 –0,0 0,0 –0,0 0,0 –0,0 0,1 0,0

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,3)

Constant 1,6*** 2,0*** 0,4 2,3 5,7*** –3,3* –0,4 3,9

(0,4) (0,6) (0,9) (1,7) (2,1) (1,7) (2,5) (3,3)

Observations 2,755 2,597 1,56 1,273 1,026 909 395 632

Number of 

regn

221 210 138 112 88 80 60 69

R2 overall 0,362 0,371 0,208 0,197 0,199 0,150 0,253 0,204

R2 between 0,172 0,206 0,0457 0,238 0,242 0,140 0,306 0,138

R2 within 0,570 0,532 0,383 0,0694 0,0529 0,114 0,0699 0,295

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1; в скобках — стандартные ошибки; зависимая перемен-

ная — стандартное отклонение ставки (R_sd). D — депозиты, L — кредиты; DIA — включение в ССВ; 

cash — потребительские кредиты; mort — ипотечные; auto — авто; oth — прочие. Number of regn — число 

банков, учтенных в регрессии. R2 between — коэффициент детерминации в пространственном раз-

резе; R2 within — аналогичная мера во временном; R2 overall — взвешенный показатель из двух выше. 

Таблица А.5

Детерминанты разброса ставок по регионам: постоянный тренд

VARIABLES (1)

D_all
(2)

D_DIA
(3) 

D_noDIA
(4)

L_all 
(5)

L_cash
(6)

L_mort
(7)

L_auto
(8)

L_oth

A_bucket 0,0 –0,1 0,0 –0,2*** –0,2** 0,2** –0,1 –0,3**

(0,0) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)

M_bucket –0,3*** 0,0 –0,1 0,3*** 0,0 0,5*** –0,2 –1,0***

(0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,1) (0,3) (0,2)

LN_TA 0,1 0,0 0,1** 0,2 –0,3** 0,0 0,2 0,1

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2)

gov_ru –1,0* –1,0 –0,1 –2,0 –6,8*** –1,4 –4,3* –1,2

(0,6) (0,6) (1,0) (1,9) (2,5) (1,3) (2,4) (2,4)

LN_TA_gov 0,1** 0,1* 0,0 0,2 0,6*** 0,1 0,3* 0,3

(0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2) (0,1) (0,2) (0,2)

CAR –0,4*** –0,3** 0,4 2,1 –1,9 –1,5 3,6*** 7,5*

(0,1) (0,1) (0,4) (1,3) (2,2) (1,7) (1,4) (4,0)

NPL 0,1 –0,1 –0,5 –2,3 –0,4 –0,8 14,5*** –2,4

(0,5) (0,5) (0,8) (1,6) (2,4) (1,1) (4,8) (5,9)

D_R 0,7*** 0,6*** 0,0 1,2* 0,8 0,4 0,2 1,6
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Окончание табл. А.5

VARIABLES (1)

D_all
(2)

D_DIA
(3) 

D_noDIA
(4)

L_all 
(5)

L_cash
(6)

L_mort
(7)

L_auto
(8)

L_oth

(0,2) (0,2) (0,3) (0,7) (0,8) (0,6) (1,1) (1,2)

SIFI 0,2 0,5 –0,2 –1,0 –0,8 –0,6 –2,1** –1,2

(0,3) (0,3) (0,4) (0,7) (0,8) (0,4) (0,9) (0,9)

noSWIFT –0,0 –0,3 –0,1 1,3* 0,8 0,3 0,8 2,3***

(0,3) (0,3) (0,4) (0,7) (0,7) (0,4) (0,9) (0,8)

u –0,2* –0,2 –0,2 0,0 1,2** –0,0 0,1 0,6

 (0,1) (0,1) (0,2) (0,5) (0,6) (0,4) (0,6) (0,8)

source 0,1*** 0,1*** 0,1*** 0,1*** 0,0*** 0,0*** 0,1*** 0,2*** 

 (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)

Constant –0,2 0,8 –1,0 45505 5,6*** –4,0** –0,9 1,1

 (0,4) (0,6) (0,9) (1,7) (2,0) (1,7) (2,4) (3,3)

Observations 2755 2597 156 1273 1026 909 395 632

Number of 

regn

221 210 138 112 88 80 60 69

R2 overall 0,301 0,330 0,182 0,195 0,192 0,141 0,249 0,193

R2 between 0,141 0,208 0,0600 0,238 0,241 0,139 0,313 0,143

R2 within 0,489 0,452 0,319 0,0550 0,0244 0,0923 0,0395 0,271

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1; в скобках — стандартные ошибки; зависимая перемен-

ная — стандартное отклонение ставки (R_sd). D — депозиты, L — кредиты; DIA — включение в ССВ; 

cash — потребительские кредиты; mort — ипотечные; auto — авто; oth — прочие. Number of regn — число 

банков, учтенных в регрессии. R2 between — коэффициент детерминации в пространственном раз-

резе; R2 within — аналогичная мера во временном; R2 overall — взвешенный показатель из двух выше. 

Таблица А.6

Детерминанты разброса ставок по регионам: однократный сдвиг в уровне

VARIABLES (1)

D_all
(2)

D_DIA
(3) 

D_noDIA
(4)

L_all 
(5)

L_cash
(6)

L_mort
(7)

L_auto
(8)

L_oth

A_bucket 0,0 –0,1** 0,0 –0,2*** –0,1** 0,2** –0,1 –0,3**

(0,0) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1)

M_bucket –0,3*** 0,0 –0,1 0,2*** 0,0 0,5*** –0,2 –0,8***

(0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,1) (0,3) (0,3)

LN_TA 0,0 0,0 0,1** 0,2 –0,3** 0,0 0,2 0,1

(0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2)

gov_ru –1,1* –1,1* –0,2 –2,0 –6,8*** –1,4 –4,2* –1,4

(0,6) (0,6) (1,0) (1,9) (2,5) (1,3) (2,4) (2,4)

LN_TA_gov 0,1** 0,1** 0,0 0,2 0,6*** 0,1 0,3* 0,3

(0,1) (0,1) (0,1) (0,2) (0,2) (0,1) (0,2) (0,2)

CAR –0,4*** –0,3** 0,5 2,1* –1,9 –1,5 3,5** 7,1*

(0,1) (0,1) (0,4) (1,3) (2,2) (1,7) (1,4) (3,9)

NPL 0,0 –0,2 –0,5 –2,4 –0,4 –0,8 14,4*** –2,5

(0,5) (0,5) (0,8) (1,6) (2,4) (1,1) (4,8) (5,9)

D_R 0,7*** 0,6*** 0,0 1,3* 0,8 0,4 0,1 1,4
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Окончание табл. А.6

VARIABLES (1)

D_all
(2)

D_DIA
(3) 

D_noDIA
(4)

L_all 
(5)

L_cash
(6)

L_mort
(7)

L_auto
(8)

L_oth

(0,2) (0,2) (0,3) (0,7) (0,8) (0,6) (1,1) (1,2)

SIFI 0,2 0,5 –0,2 –1,0 –0,8 –0,6 –2,1** –1,1

(0,3) (0,3) (0,4) (0,7) (0,8) (0,4) (0,9) (0,8)

noSWIFT –0,0 -0,3 –0,1 1,3* 0,8 0,3 0,8 2,3***

(0,3) (0,3) (0,4) (0,7) (0,7) (0,4) (0,9) (0,8)

u –0,2* –0,2 –0,2 0,0 1,2** –0,0 0,1 0,5

(0,1) (0,1) (0,2) (0,5) (0,6) (0,4) (0,6) (0,8)

D_time 0,8*** 0,8*** 0,7*** 0,4*** 0,4*** 0,4*** 0,5*** 1,6***

(0,0) (0,0) (0,0) (0,1) (0,1) (0,1) (0,1) (0,2)

Constant 0,4 1,8*** –0,7 1,6 5,6*** –3,8** –0,7 2,2

(0,4) (0,6) (0,9) (1,7) (2,0) (1,7) (2,4) (3,3)

Observations 2,755 2,597 1,560 1,273 1,026 909 395 632

Number of 

regn

221 210 138 112 88 80 60 69

R2 overall 0,279 0,309 0,171 0,194 0,195 0,146 0,244 0,192

R2 between 0,152 0,219 0,0711 0,239 0,241 0,148 0,312 0,142

R2 within 0,430 0,397 0,288 0,0552 0,0379 0,0960 0,0298 0,269

Примечание: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p < 0,1; в скобках — стандартные ошибки; зависимая перемен-
ная — стандартное отклонение ставки (R_sd). D — депозиты, L — кредиты; DIA — включение в ССВ; 
cash — потребительские кредиты; mort — ипотечные; auto — авто; oth — прочие. Number of regn — число 
банков, учтенных в регрессии. R2 between — коэффициент детерминации в пространственном раз-
резе; R2 within — аналогичная мера во временном; R2 overall — взвешенный показатель из двух выше.
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